CEFP

CAMARA DE DIPUTADOS Centro de Estudios de las Finanzas Publicas
LXIII LEGISLATURA

Analisis Institucional

Analisis sobre la Situacion Econdmica
al Segundo Trimestre de 2018

Palacio Legislativo de San Lazaro, Ciudad de México.

CEFP /028 /2018



Indice

PrESENTACION ...cuiiiieeeee ettt b e st b et e et st be s b e st et et et et et eneenes 2
BN STNEESIS ittt sttt b e bt e ettt eneenes 3
1. Aceleracion de la actividad @CONOMICA...................ccouecueeeiceeeesieeiece e 10
Crecimiento €@CONOMICO SOSIENITO...............cccceeeeceeeeseseeeeseeeeseeeeee st ete st sae e snaensens 10
Reactivacion de la actividad inQUSTHIIAN ......................coovuvivoeneneieiieiisiesese e 11

1.7 Fortalecimiento de 1a demanda INIEIMIA .................ccucuvuvereneneiieisiesese e 12
Generacion de empleos fOIMAIES .................cecviveeeeiieeeeee et sraeaens 12
Mayor dinamismo del CONSUIMO.................ccccuoeoureeirisiiirieseteee et 13
Crecimiento de la inversion ante una mejora de la confianza empresarial................... 14
EXDANSION O CTENTO.............oocueeeeeeeeteeceeteeeeceeeece ettt s a et st st ra et s aeeae s 15

1.2 Favorable panorama EXIEITIO...................ccueeceieeceeseseeciesieeeesteseessesteeaesse e ssestesseennens 16
Mayor crecimiento €ConOmMICO MUNGIEL..................c.ccocwerirenenieiieieeisesesesesesee e 16
Fortalecimiento de la actividad economica de EEUU.................evoeceecesceeceeineeenenn, 16
Aceleracion de exportaciones MEXICANAS ...........c..ceeeviurceeeiesieesesesieesseseessesessessesseensenns 18
Déficit moderado de la cuenta COITIONIE...................oovoeeoeeeieieeeeesese e 19
Expectativas favorables en el mercado petrolero....................ecevveiveeciesieevecieenenenn, 20
Contrarrestar la tendencia decreciente de la plataforma de produccion....................... 21

2. PONEICE MON@IGITA. .......c..coeeeeeeieiieiieiieiieesie ettt sttt ettt b ettt 21
2.1 Convergencia de 1a inflacion @ 18 MEIa@..................cccwourierieneseneieeieesese e 21
2.2 Menor volatilidad en 10S mercados fiNancieros ................ccueeeecsienierieneneneneeeneens 22
2.3 Apreciacion del tipO e CAMDIO.................cueecieeeeieceecese e te e rens 24
2.4 Deslizamiento de 18 1aSa de INIEIES..................uuvoviiinineneieieesesese e 24
3. Cumplimiento de las metas de POICa FISCA..............cocuieeeeviieceeiceeeseeese e 25
3.1 Culminacion de Ia consolAdaciOnN fISCA.................ccuovoivieneneneieeisese e 25
3.2 Crecimiento INEIcial de INGreSOS ...t 26
3.3 Mayor gasto a programas contra la pobreza y menor gasto corriente........................ 28
3.4 Disminucion del endeudamiento neto del Sector Publico Federal............................... 29

B o= (o X PR 30
Fuentes de INfOrMacCION..........cooi ittt a e eneas 32

Centro de Estudios de las Finanzas Publicas




Presentacion

En cumplimiento del Articulo 107, Fracciéon | de la Ley Federal de Presupuesto y
Responsabilidad Hacendaria (LFPRH), el Ejecutivo Federal, a través de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico (SHCP), envi6 a la H. Camara de Diputados, los Informes sobre
la Situacién Econdmica, las Finanzas Publicas y la Deuda Publica al segundo trimestre de
2018.

En apego de sus funciones, el Centro de Estudios de las Finanzas Publicas (CEFP), como
organo de apoyo técnico de la H. Camara de Diputados, pone a disposicion el presente
documento: “Anédlisis Sobre la Situacién Econdmica al Segundo Trimestre de 2018”,
en el cual se examina, bajo un enfoque de evaluacién preliminar, a los indicadores y
estrategias econdmicas planteadas en los Criterios Generales de Politica Econdémica
(CGPE) aprobados por el Congreso de la Unién para el presente ejercicio fiscal, las cuales

se identifican dentro del texto en letras negritas y cursiva y color rojo y sus principales

objetivos lenmarcados en rojo|.

Para ello, el documento se encuentra estructurado en cuatro apartados: 1) Aceleracion de
la actividad econdmica, 2) Politica monetaria, 3) Cumplimiento de las metas de politica fiscal
y 4) Riesgos; en los cuales se desarrolla el analisis sobre los indicadores econémicos
observados en el periodo de enero a junio, contrastados con los datos y expectativas de
analistas e instituciones especializadas, principalmente la Encuesta sobre las Expectativas
de los Especialistas en Economia del Sector Privado a junio de 2018, publicado por el
Banco de México (Banxico); con el fin de aportar elementos para su diagnéstico resaltando
aguellos aspectos que se desviaron del cumplimiento de las estimaciones contenidas en el
marco macroeconémico que aprobo el H. Congreso de la Unién como parte del paquete
econémico 2018.

Con este trabajo, el Centro de Estudios de las Finanzas Publicas pretende aportar
elementos de andlisis que faciliten el desarrollo de las tareas legislativas de comisiones,

grupos parlamentarios y diputados en materia de Economia y Finanzas Publicas.
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En sintesis
1. Aceleracion de la actividad econdmica

Crecimiento econdémico sostenido. Para 2018, los Criterios Generales de Politica
Econdmica (CGPE) aprobados por el Congreso de la Unién proyectaron un rango
de crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) de entre 2.0 y 3.0 por ciento,
sustentado en un incremento de la demanda interna como la principal fuente de
crecimiento; asimismo, la expectativa de crecimiento econdémico nacional se
encuentra en linea con lo pronosticado por el sector privado y el Banco Central.

El Indicador Global de la Actividad Econdmica (IGAE) que anticipa el posible
comportamiento del PIB, en el bimestre abril-mayo de 2018 se expandi6 a un ritmo
anual de 3.33 por ciento, cifra superior a la que se registré en el mismo lapso de
2017 (1.14%) y mantiene una tendencia ascendente. Por su parte, INEGI estimé
que, durante el segundo trimestre de 2018, el PIB tuvo un incremento real anual de
2.69%, lo que implico 34 trimestres de alzas consecutivas; dicha tasa fue superior
al 2.62% anticipada por el sector privado (encuestado en junio de 2018), a la
observada en el mismo trimestre de 2017 (1.84%) y a la prevista por el CEFP
(2.21%). De lo anterior se desprende que la economia mexicana continuara
avanzando y se espera cumpla con el objetivo de crecimiento planteado para 2018,
en el rango de entre 2.0 y 3.0 por ciento.

Reactivacion de la actividad industrial. Los CGPE no presentan estimaciones
puntuales sobre el crecimiento de la actividad industrial; sin embargo, se hace
mencion a la expectativa de la recuperacion de la demanda externa estimulando la
manufactura de exportacion, derivado de la aceleracion de la produccion industrial
y manufacturera de Estados Unidos (EEUU) y de la economia global.

En el periodo abril-mayo de 2018, la industria total avanzé 0.3 por ciento anual,
acumulando un crecimiento de 0.2 por ciento anual en los primeros cinco meses del
afo, impulsado por el sector de la construccién y un aumento moderado de las
manufacturas; si bien la industria total tuvo un escaso crecimiento, éste supera la
caida de 0.5 por ciento observada en igual lapso del afio anterior, a pesar del
descenso de 6.4 por ciento de la mineria. De acuerdo con estimaciones del sector
privado (Scotiabank), se prevé un crecimiento para la industria nacional de 1.75 por
ciento para 2018.
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1.1 Fortalecimiento de la demanda interna

Generacion de empleos formales. Los CGPE no presentan estimaciones puntales
de empleo; no obstante, se comenta en el documento oficial que el desempefio de
la actividad economica en 2018, asi como los efectos positivos de algunas de las
reformas econdmicas —en particular la Hacendaria y la Laboral- se han traducirian
en una expansion positiva de la generacion de empleos formales, el consumo y la
inversion.

El dinamismo de la actividad econdmica y el crecimiento del empleo ha resultado
en una disminucion en el nivel de desocupacién. En comparacion anual, en junio se
crearon 761 mil nuevas plazas, en tanto el sector privado mantiene en terrenos
positivos la proyeccion de generacion de empleos formales. Para el cierre de 2018
anticipa la creacion de 725 mil plazas.

Mayor dinamismo del consumo. Los CGPE prevén para 2018 que el consumo
continte como la principal fuente de crecimiento econdémico, pronosticando que el
consumo total tenga un aumento de 2.6 por ciento, lo que implicard una contribucién
de 2.0 puntos porcentuales (pp) del crecimiento del PIB derivado de un mayor
empleo, la adicional confianza de los consumidores y de las empresas, y una menor
inflacion.

En abril de 2018, el consumo manifesté un mayor ritmo al subir 4.44 por ciento, cifra
por arriba de lo observado en el mismo mes de 2017 (1.31%). El sector privado
(Scotiabank) estim6 un incremento de 2.71 por ciento sobre el consumo total para
2018, cifra superior a la observada en 2017 (2.59%) y a lo estimado en los CGPE
(2.6%). Asi, el sector privado concuerda con la expectativa de fortaleza del consumo
anticipada en los CGPE; en ambos casos, la suposicion es que siga creciendo.

Crecimiento de la inversion ante una mejora de la confianza empresarial. En
los CGPE se anticipa un mayor empuje de la inversion al prever un alza de 1.8 por
ciento en 2018 derivada de una mejoria paulatina de la confianza de los
empresarios; lo anterior implicaria una aportacion de 0.4 puntos porcentuales al
incremento del PIB.

En el cuarto mes de 2018, la inversion tuvo un crecimiento real anual de 10.51 por
ciento, mientras que en el mismo mes de 2017 habia bajado 11.02 por ciento, lo
gue se explico por el despunte de la inversion en construccion y en la realizada en
maquinaria y equipo. El sector privado (Scotiabank) aprecia un deterioro de la
inversion al advertir una caida de 0.77 por ciento en 2018; no obstante, esta Ultima
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estimacion refleja una mejora con relacién a lo observado en 2017 cuando cayo
1.51 por ciento.

Expansién del crédito. En los CGPE, se anuncié la continuidad de la estrategia
para el fomento de la competencia efectiva en el sector financiero y la busqueda de
la reduccién en el costo del crédito que fomente su dinamismo.

El crecimiento de la economia mexicana en el segundo trimestre de 2018 estuvo
apoyado, entre otros factores, en el aumento del crédito otorgado por la banca
comercial. En junio, el saldo del crédito vigente total que otorgd la banca comercial
al sector privado creci6 7.8 por ciento en términos reales y el crédito al consumo se
incrementd en 2.4 por ciento, mostrando una reduccion respecto a la tendencia
positiva que exhibié de marzo a mayo de 2018.

1.2 Favorable panorama externo

Mayor crecimiento econémico mundial. Los CGPE consideraron la prevision de
crecimiento econémico mundial del Fondo Monetario Internacional (FMI) de 3.6 por
ciento para 2018; no obstante, prevén un crecimiento menos uniforme entre los
paises y un aumento en los riesgos para la economia global.

En el segundo trimestre de este afio, la economia global continué avanzando pese
a que algunas economias, entre ellas las europeas, moderaron su ritmo de
expansion, derivado en parte de la desaceleracion del comercio mundial, fomentado
por la intensificacibn de barreras comerciales. Asimismo, el FMI en su reciente
estimacion de abril, mantiene la prevision de un crecimiento mundial menos
uniforme entre los paises y un aumento en los riesgos para la economia mundial.

Fortalecimiento de la actividad economica de Estados Unidos. En CGPE se
estimo6 un crecimiento para Estados Unidos (EEUU) de 2.4 por ciento para 2018 y
de 2.3 por ciento para el segundo trimestre. Sin embargo, este trimestre de 2018, el
PIB de EEUU mostré un repunte de 4.1 por ciento a tasa anualizada (cifra preliminar)
después de un incremento de 2.2 por ciento en el primer trimestre (dato revisado).
Este mejor desempefio podria influir positivamente en la economia mexicana para
alcanzar la meta estimada en CGPE.

No obstante, la industria manufacturera estadounidense ha desacelerado su ritmo
de crecimiento, reportando para el segundo trimestre una elevacion de 1.9 por
ciento anualizado. A su interior destaca una caida de 9.1 por ciento en su industria
automotriz; en contraparte, la industria aeroespacial crecié 10.3 por ciento a tasa
anualizada. EI menor dinamismo de la industria manufacturera estadounidense
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podria influir desfavorablemente en la industria mexicana, ante la incertidumbre de
la firma de la modernizacién del Tratado de Libre de Comercio de América del Norte
(TLCAN).

Aceleracion de exportaciones mexicanas. Para 2018, en los CGPE se plante6 un
escenario optimista para las exportaciones no petroleras en virtud de que se
esperaba un mayor crecimiento de EEUU, una aceleracion gradual de su produccién
manufacturera; y una reactivacion de la actividad petrolera; asi como se
contemplaba que las negociaciones del Tratado de Libre Comercio con América del
Norte cerraran de manera pronta y positiva.

La produccion manufacturera estadounidense se ha desenvuelto de manera mas
lenta a lo esperado, y, por otra, las negociaciones del TLCAN presentaron mayores
obstaculos a los previstos, lo que ha frenado las exportaciones manufactureras
dirigidas a EEUU, principalmente las automotrices. Pese a ello, al segundo trimestre
del afio, las exportaciones crecieron 10.7 por ciento anual.

Déficit moderado de la cuenta corriente. En CGPE se ajusté a la baja el déficit de
Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos, el cual se prevé sea de 1.8 por ciento del
PIB, el nivel mas bajo desde 2014.

Al primer trimestre de 2018, el déficit de cuenta corriente sumé 6 mil 940.8 millones
de dolares, equivalente a 2.3% del PIB, cifra menor a la observada en igual periodo
de 2017 (4.0% del PIB). En junio, el sector privado estimd, para el cierre de 2018,
que la cuenta corriente alcance un déficit de 20 mil 769 mdd, cifra menor a lo
estimado en CGPE y resultado del menor déficit comercial esperado para cierre de
afo.

Expectativas favorables en el mercado petrolero. En los CGPE se hace mencion
que la determinacion del precio de la mezcla mexicana de crudo de exportacion se
realizé con base en la formula del reglamento de la Ley Federal de Presupuesto y
Responsabilidad Hacendaria (LFPRH) dando como resultado un precio de 48.5
délares por barril (dpb),! cifra mayor a la aprobada para 2017 en 6.5 dpb (42 dpb).

La Mezcla Mexicana de Exportacién promedio 62.3 délares por barril (dpb) en el
segundo trimestre de 2018, 28.45 por ciento mayor a los 48.5 dpb estimados en los

LEl Ejecutivo Federal propuso en el Paquete Econdmico para 2018 un precio de 46 dpb; no obstante,
el Congreso de la Unidon modificé la estimacion ubicandola en el precio resultante de la férmula en
48.5 dpb.
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CGPE y 9.88 por ciento mayor respecto al primer trimestre del mismo afo, lo que
ha dado un impulso, entre otros, a la recaudacion de ingresos asociados a la venta
del crudo.

Scotiabank, en su informe de Perspectivas Economicas 2013-2018 del 8 de junio,
prevé que al cierre de 2018 el precio del petroleo se ubique en 57.8 dpb; por encima
de lo previsto en CGPE.

Contrarrestar la tendencia decreciente de la plataforma de produccién. En los
CGPE se calculé una plataforma de produccion de petrdleo de 1,983 miles de
barriles diarios (mbd), considerando la proyeccion para la produccion de Pemex
aprobada por su Consejo de Administracion, asi como estimaciones prudentes para
la produccion derivada de las Rondas de licitacion de campos. Con lo que se espera
que la plataforma de produccién de petrdleo registre su primer incremento anual
desde 2004.

Para abril-junio de 2018, se reportd una produccion promedio de 1,866 mbd, 5.88
por ciento debajo de lo programado y de lo registrado en el primer trimestre de 2018,
cuando la produccién promedio fue de 1,896 mbd. Para el primer semestre del afio,
la plataforma de produccion se ubica en 5.13 por ciento por debajo de lo estimado
en la Ley de Ingresos de la Federacion (LIF)

2. Politica monetaria
2.1 Convergencia de lainflacion al 3 por ciento

Los CGPE plantearon el regreso gradual a la estabilidad de precios al proyectar que
la inflacion se ubicaria dentro del intervalo de variabilidad (2.0-4.0%) establecido por
el Banco de México (Banxico); pronosticando que, al cierre de 2018, la inflacion
seria de 3.0 por ciento.

En el sexto mes de 2018, la inflacién general anual fue de 4.65 por ciento, cifra por
abajo de la que se registré un afio atras (6.31%); pero por arriba de la de mayo
(4.51%). Asi, presentd 21 meses consecutivos por arriba del objetivo y 18 por arriba
del limite superior del intervalo de variabilidad (2.0-4.0%) establecido por Banxico.
En contraparte, el banco central estima que las perspectivas de la inflacion a
mediano plazo se mantienen con perfil a la baja.

2.2 Menor volatilidad en los mercados financieros

Los CGPE destacan que el entorno macroecondmico previsto para 2018 se
encuentra sujeto a riesgos a la baja que podrian modificar algunas de sus
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estimaciones seflalando entre otros, una elevada volatilidad de los mercados
financieros internacionales.

Se ha observado una tendencia a la baja en la volatilidad de los mercados
financieros desde la segunda mitad de 2016 a la fecha y, en particular, una
reduccion respecto a los niveles observados al inicio del afio. Sin embargo, en
febrero la volatilidad se incrementd a su mayor nivel desde agosto de 2015
alcanzando el maximo nivel historico de incertidumbre (37.32 puntos); por arriba del
valor méximo de 2016 (28.14 puntos) y de 2017 (16.04 puntos).

2.3 Apreciacion del tipo de cambio

En los CGPE se establecié una paridad cambiaria promedio para 2018 de 18.402
pesos por doélar (ppd), considerando que desde la toma de posesion del Presidente
de EEUU el 20 de enero y hasta el 1 de septiembre de 2017, el tipo de cambio
mostrd una apreciacion del peso de 17.58 por ciento para llegar a una paridad de
17.79 ppd, similar a los niveles registrados a principios de mayo de 2016.

Durante 2018, el mercado cambiario ha estado inmerso en un entorno internacional
complejo debido a las tensiones comerciales entre México, EEUU y Canada por el
proceso de renegociacion del TLCAN y la normalizaciéon de la politica monetaria de
la Reserva Federal menos gradual a la anteriormente esperada, por lo que, de abril
ajunio de 2018, la moneda mexicana se deprecié en promedio 69 centavos respecto
al trimestre anterior (18.72 ppd), pese a la implementacion de acciones de politica
monetaria del Banxico respecto a las coberturas cambiarias por parte de la
Comision de Cambios.

2.4 Deslizamiento de la tasa de interés

Ante la presencia de riesgos en el sector financiero, en los CGPE se estimo la tasa
de interés, medida por los Cetes a 28 dias, en 7.0 por ciento en promedio anual
para 2018, acorde al nivel observado para el cierre de 2017.

Ante un escenario de volatilidad e incertidumbre, la Junta de Gobierno del Banco de
México, ante el mayor ritmo de normalizacion monetaria por parte de la Reserva
Federal de EEUU, principalmente, para prevenir una salida de capitales y un ajuste
desequilibrado en el mercado cambiario, ha incrementado la tasa de interés de

2 El Ejecutivo Federal propuso en el paquete econémico una paridad cambiaria de 18.1 ppd; sin
embargo, el Congreso de la Unidén aprobd una paridad de 18.4 ppd.
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referencia hasta llegar a un nivel de 7.75 por ciento el 21 de junio. El sector privado
prevé una tasa de interés para el cierre del afio en 7.79 por ciento.

3. Cumplimiento de las metas de politica fiscal

Entre los objetivos planteados en los CGPE para 2018, se espera obtener un
superavit primario impulsado por la contencién del gasto y el incremento de los
ingresos. Con lo anterior, se prevé concluir la trayectoria multianual de consolidacion
fiscal, que se reflejaria en la reduccion del Saldo Historico de los Requerimientos
Financieros del Sector Publico (SHRFSP). Aspectos que, al segundo trimestre del
afo, los resultados observados se encuentran en linea con lo planteado.

Al segundo trimestre de 2018, se superaron las metas de la postura fiscal
programadas para el periodo, dado que el Balance Primario registré un superavit de
121.1 miles de millones de pesos (mmp), monto superior en 113.4 mmp a lo
programado para el periodo. Lo anterior es impulsado por la mayor captacion de
ingresos respecto de lo programado.

4. Riesgos

En materia de riesgos, destacan aquellos que podrian impulsar al alza la actividad
econOmica nacional, como son, la demanda externa con el resto del mundo que
permitiria la continuacion del desempefio positivo de las exportaciones y un repunte
del mercado interno impulsado por el consumo privado. Por el contrario, entre los
que podrian influir a la baja en el desempefio econémico, sobresalen: posibles
resultados desfavorables en la renegociacién del Tratado de Libre Comercio de
América del Norte (TLCAN) y una mayor obstaculizacion del comercio internacional
debido a politicas proteccionistas por parte de algunos paises.
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1. Aceleracion de la actividad econdmica
Crecimiento econdmico sostenido

Para 2018, los Criterios Generales de Politica Econdémica (CGPE) aprobados por el
Congreso de la Unién proyectaron un rango de crecimiento del PIB de entre 2.0 y
3.0 por ciento, sustentado en un incremento de la demanda interna como la principal
fuente de expansion, asociado a factores como la creacion de empleos formales,
mejoria de los salarios reales, disminucion de la inflaciébn, mayor confianza de los
consumidores y de las empresas, y un desempefo positivo de los sectores de la
construccion y de los servicios vinculados con el sector externo.

Durante el segundo trimestre de 2018, el Instituto Nacional de Estadistica y
Geografia (INEGI) estimé que el PIB tuvo una elevacion real anual de 2.69 por
ciento; ubicandose dentro del intervalo de crecimiento previsto en los CGPE;
ademas, implicé 34 trimestres de alzas consecutivas y se ubico por encima de lo
previsto por el CEFP (2.21%) y al observado en el mismo trimestre de 2017 (1.84%).
Empero, con cifras ajustadas

por |OS facto res de Evoluciondel Prog:::gél:;e;rr:gfarlu;: g:uz\ll)léxico, 2010-2018
estacionalidad, el desempefio

econébmico  se  deteriord

debido a que el PIB pasé6 de

una ampliacion trimestral de

1.13 por ciento en el primer 3'°I
trimestre de 2018 a una 20
reduccion de 0.07 por ciento
en el segundo trimestre.

El sector privado pronostico
un incremento de la economia

de 2.29 por ciento para 2018, L} encuests Banxico! Observado B e
situandolo dentro del intervalo Z/e Esetri;rlw:;igelr:f)ﬁtlié/;zr:ﬁcinzcgle?asobre|as Expectativas del Sector Privado, junio de 2018. 2/ SHCP, Criterios
estimado en l1os CGPE. En g  fuenefiaboradoporel CEPcon datos del INEGL, Banxicoy SHCP.

reciente Informe Trimestral, el Banco de México mantuvo el rango de expectativa
de crecimiento del PIB del pais para 2018 y prevé se ubique entre 2.0 y 3.0 por
ciento. De lo anterior se desprende que la economia mexicana continuara

avanzando.
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Cabe recordar que los CGPE para efectos de las estimaciones de finanzas publicas,
utilizaron un crecimiento puntual de 2.5 por ciento para 2018, sefialando que ante
un crecimiento econémico mayor al esperado se elevarian los ingresos tributarios
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en 13 mil 108.6 millones de pesos, (equivalente a 0.06 puntos del PIB), situacion
gue llama la atencion si se considera que los ingresos tributarios solo hayan crecido
1.1 por ciento en términos reales, ante el crecimiento de la economia observada al
segundo trimestre de 2.69 por ciento.

Considerando el Indicador Global de la Actividad Econdémica (IGAE); variable que
tiene el objetivo de ofrecer informacion sobre la situacion productiva del pais y, con
ello, anticipar el posible comportamiento del Producto Interno Bruto (PIB), al quinto
mes de 2018, éste se expandié a un ritmo anual de 2.23 por ciento, cifra inferior a
la que se registré en el mismo mes de 2017 (3.20%); sin embargo, mantiene una
tendencia ascendente.

Reactivacion de la actividad industrial

Los CGPE no presentan estimaciones puntuales sobre el crecimiento de la actividad
industrial; sin embargo, se hace mencion a la expectativa de la recuperacion de la
demanda externa impulsando la manufactura de exportacién, derivado de la
aceleracion de la produccion industrial y manufacturera de Estados Unidos (EEUU)
y de la economia global.

En el periodo abril-mayo de 2018, la Actividad Industrial, 2017-2018/abr-may
industria total avanzé 0.2 por ciento o st anual s sesercionaliece)

Total actividad Energla eléctrica, Industrias
anual en cifras desestacionalizadas, industrial Minerla  aguaydegas  Construccién manufactureras
con lo que sélo superd la contraccion 39
en el crecimiento de 0.5 por ciento - Im
observada en igual periodo del afio == E—
anterior. La mineria redujo su caida de !

8.2 por ciento entre abril y mayo de 2oan/ebrmey
2017 a (-) 6.4 por ciento en el mismo - 2018/abr-may
lapso de 2018; los suministros de

energia eléctrica, gas y agua se
mantuvieron practicamente sin cambios; mientras que la construccion mejor6 al
pasar de una caida de 2.9 por ciento en el periodo abril-mayo de 2017 a un
crecimiento de 2.0 por ciento en el mismo lapso de 2018; en tanto que, la industria
manufacturera desacelerd su progreso respecto a abril-mayo de 2017, mostrando
un menor dinamismo, resultado del menoscabo de las manufacturas vinculadas con
la demanda externa contrario a lo que se esperaba en CGPE y al menor desempefio

de las ramas vinculadas al mercado interno.

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI

De acuerdo con estimaciones del sector privado (Scotiabank), se prevé un
crecimiento para la industria nacional de 1.75 por ciento para 2018.
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1.1 Fortalecimiento de la demanda interna
Generacion de empleos formales

Los CGPE no presentan estimaciones puntuales de empleo; no obstante, se
comenta en este documento oficial que el desempefio de la actividad econdmica en
2018, asi como los efectos positivos de algunas de las reformas econémicas —en
particular la Hacendaria y la Laboral— se traducirian en una expansion positiva de la
generacion de empleos formales, el consumo y la inversion.

En ju nlo de 2018 y el Variacidn ?e Tral.:"aiadorels Aseg:lra:ns a::.IMSIS. 2)010 -2019.

nimero de trabajadores _ vt 9
. - e ic- ) Dic-1

asegurados al Instituto 32 gy Ol pers g
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i e

Social (IMSS) ascendi6 a
19 millones 894 mil 575
cotizantes, cifra mayor en |
760 mil 517 plazas ||

, g bt .ty
Mexicano del Seguro |||| "l"""“l _ "l"ll“m"ﬂ"'"
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|| nl “"

respecto al MISMO MmeS ia2ccssazesmasssnnsanananszssszaasansy cesegernarnrng P
bii3a2sci3alsrisatstotsatsgiotatgioiatipgtosatptozsatye RA

| ~ . teErsefzfasefziseiziaseiziaspizisnipiasnipiznac ad

de ano preVIO’ Permanentzs  MEventuzles Urbanos M Campo M Estimado Sector Privado

eq u |Va| ente a un * Banxico. Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sectar Privado: Julio de 2018.

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del IMSS y Banxico.

crecimiento anual de 3.97

por ciento. Del total de asegurados, el 85.8 por ciento fueron trabajadores
permanentes, 13.3 por ciento eventuales urbanos y el 0.9 por ciento fueron
trabajadores eventuales del campo.

Por su parte, el sector privado mantiene en terrenos positivos la generacion de
empleos formales. Para el cierre de 2018 anticipa la creacién de 725 mil plazas,
mientras que para el cierre a diciembre de 2019 considera se generaran un total de
694 mil nuevas plazas.

EI dlnam |Sm0 de |a Tasa de Desocupacion Nacional, 2010-2019.
L. , ) (porcentaje de la Poblacién Econédmicamente Activa)
actividad economica y el <o e o " piczots y201s
. . e 4.40 Dic-13 En;uestz Banxico
crecimiento del empleo _ it 427 oets
F5-- e gl | . ‘ 5\:
ha resultado en una [T [ 8
. . -z . 4.0 Wl --1a3al - D3ic1137 <
disminucién en el nivel e
de desocupacion. En *°
este sentido, la tasa de o
desocupacion (TD)
durante el segundo
- 0.0
trimestre de 2018, se  §3339%§§7988F¢31339999883885%53¢8°% 8

situé en 3.34 por ciento

Fuente: elaborado porel CEFP con datos del IMSSy Banxico.
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promedio de la Poblacion Econémicamente Activa (PEA), dato menor en 0.09
puntos porcentuales respecto al observado en el mismo trimestre de 2017 (3.43%
promedio); manteniéndose en niveles bajos.

En el mismo orden de ideas, el sector privado también pronostica en niveles bajos
la TD nacional para 2018 y 2019, al ubicarlas en 3.36 y 3.49 por ciento,
respectivamente al mes de junio.

Cabe sefialar que en los Crecimiento Econémico y Generacién de Empleo Formal
Gltimos afios se han o (Variacion porcentual)
implementado programas
que, entre otros efectos,
estimulan la formalizacion
del empleo y registros
ante el IMSS,
observandose un mayor s
niumero de cotizantes, _,
registrando incluso tasas
de crecimiento Promedio ... seceamentocconsmcodetos esecitassesectrprvade,samccordatos e emteos uro.
(388% en el periOdO Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico e INEGI.

2015-2018) por encima del crecimiento econdmico del pais, aunque
mayoritariamente con niveles salariales muy bajos (entre 1 y 3 salarios minimos).

8.5

6.0

35

1995

2018 ler Trim

PIB — Empleo

Mayor dinamismo del consumo

Los CGPE plantearon que el crecimiento econdémico estaria sustentado,
principalmente, por una mayor aportacion de la demanda interna, previendo que el
consumo continde avanzando. Para 2018, los CGPE pronosticaron que el consumo
total tenga un aumento de 2.6 por ciento, lo que implicara una contribucion de 2.0
pp del crecimiento del PIB derivado de un mayor empleo, la adicional confianza de
los consumidores y de las empresas, y una menor inflacion.

El Indicador Mensual del Consumo Privado en el Mercado Interior ha mostrado una
tendencia ascendente y continla aumentando; éste presentd 58 meses de alzas
consecutivas. Asi, en abril de 2018, el consumo manifestd un mayor ritmo al subir
4.44 por ciento, cifra por arriba de lo observado en el mismo mes de 2017 (1.31%).
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Aunque con cifras ajustadas por
estacionalidad, el indicador se
deterioro al tener una disminucion
de 0.82 por ciento en el cuarto
mes de 2018, después que un
mes atrds se habia elevado 0.95
por ciento. Empero, la dindmica
del consumo total se ha visto
apoyada por el aumento del
empleo, la expansion del crédito a
empresas y hogares y la entrada
de remesas familiares.

Sobre el consumo total para
2018, el sector privado
(Scotiabank) estimé un

incremento de 2.71 por ciento,
cifra superior a la observada en
2017 (2.59%) y a lo estimado en
los CGPE (2.6%). Asi, el sector

privado concuerda con la
expectativa de fortaleza del
consumo anticipada en los
CGPE; en ambos casos, la

suposicion es que siga creciendo.

Indicador Mensual del Consumo Privado en el Mercado Interior
Variacién %, Serie Original y Tendencia-Ciclo, 2014 - 2018 / Abril
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1/ Cifras originales, preliminares de ene-16. Afio base 2013=100.

2/ Debido al método de estimacidn, al incorporarse nueva informacion la serie se puede
modificar.

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

Consumo, 2010- 2018

(variacién porcentual real anual)

Total ===Privado ==Publico
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1/ Scotiabank, Proyecciones de Ofertay Demanda Agregada, 8 de junio de 2018.

2/ SHCP, Criterios Generales de Politica Econémica 2018 (CGPE), de acuerdo a la estimacion
puntual del PIBde 2.5% para 2018 para efectos de finanzas publicas.

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI, SHCP y Scotiabank.

Crecimiento de lainversion ante una mejora de la confianza empresarial

En los CGPE se anticipa un mayor empuje de la inversion al prever un alza de 1.8
por ciento en 2018 derivada de una mejoria paulatina de la confianza de los
empresarios; lo anterior implicaria una aportacion de 0.4 puntos porcentuales al

incremento del PIB.
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En el cuarto mes de 20181 la Inversion Fija Bruta, Variacion %, Serie Original y Tendencia-Ciclo
inversién tuvo un crecimiento real 2014 - 2018 / Abril 120

anual de 10.51 por ciento,
mientras que en el mismo mes de
2017 habia bajado 11.02 por
ciento, lo que se explicé por el
despunte de la inversibn en
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construccion y en la realizada en ! Zz
maquinaria y equipo. En cifras £ L 20
desestacionalizadas, la inversion 2 TIE g ool 2 ool g 733 g 7

se deterior6 mas al pasar de una = ariacion % anval O—MO:gI;I "% rendendia-cido *

redUCCan de 046 por C|ent0 en el 1/ Debido al método de estimacién, al incorporarse nueva informacién la serie se
puede modificar. Afio base 2013 =100.

te rcer mes de 2018 a un Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.
decremento de 1.25 por ciento en Formacién de Capital (Inversién), 2010 - 2018

. (variacién porcentual real anual)
abril.

Total e==Privada ==Publica

El sector privado (Scotiabank) 6.36
aprecia un deterioro de la -
inversion al advertir una caida de
0.77 por ciento en 2018; no
obstante, esta ultima estimacion
refleja una mejora con relacion a
lo observado en 2017, cuando
cay6 1.51 por ciento.
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1/ Scotiabank, Proyecciones de Ofertay Demanda Agregada, 8 de junio de 2018.

2/ SHCP, Criterios Generales de Politica Econémica 2018 (CGPE), de acuerdo a la estimacion
puntual del PIB de 2.5% para 2018 para efectos de finanzas publicas.

Fuente: Elaborado porel CEFP con datos del INEGI, SHCP y Scotiabank.

Expansion del crédito

En los CGPE, se anuncié la continuidad de la estrategia para el fomento y la
promocién de la competencia efectiva en el sector financiero y la busqueda de la
reduccion en el costo del crédito, entre otros, con objeto de impulsar su dinamismo.

El crecimiento de la economia mexicana en el segundo trimestre de 2018 estuvo
apoyado, también, en el aumento del crédito otorgado por la banca comercial.

Al cierre de junio de 2018, la cartera de crédito vigente al sector privado de la banca
comercial se ubicé en 4 billones 272.3 mil millones de pesos (mmdp), cifra que
representd un crecimiento anual de 7.8 por ciento en términos reales. Dentro de
éste, las carteras de crédito vigente a consumo, a la vivienda, y a las empresas y
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personas fisicas aumentaron en 2.4, 3.9 y 12.5 por ciento, respectivamente, a tasa
real anual.

Aunque se prevé que el costo Crédito de la Banca Comercial al Sector Privado no Financiero,
del  crédito  continde ke
creciendo, puede esperarse »°

una baja en el ritmo de
colocacion, debido a las
variaciones en las tasas de
interés, los niveles de inflacion
y el impacto de ésta sobre la
capacidad adquisitiva del
salario. Esto ya ha venido : ;
ocurriendo, por ejemp|0, en Elaborado por el CEFP con datos de Banxico.
las ventas a crédito de automoviles

Total ——Consumo ===Vivienda ——Empresas

1.2 Favorable panorama externo
Mayor crecimiento econémico mundial

En los CGPE se considero6, para la economia mundial, el crecimiento estimado por
el FMI de 3.6 por ciento para 2018, esto como sustento a las previsiones del Paquete
Econdmico para este afio.

El desempefio de las economias avanzadas y emergentes durante los primeros
meses de 2018 permitieron ajustes al alza por parte del FMI que proyectd, en abril
pasado, un crecimiento de 3.9 por ciento para 2018 y 2019.

Es de comentar que, en el segundo trimestre de este afio, la economia global
continué avanzando pese a que algunas economias, entre ellas las europeas,
moderaron su ritmo de expansion, derivado en parte de la desaceleracién del
comercio mundial, fomentado por la intensificacion de barreras comerciales.
Asimismo, el FMI en su reciente estimacion de abril, prevé un crecimiento mundial
menos uniforme entre los paises y un aumento en los riesgos para la economia
global.

Fortalecimiento de la actividad econdmica de EEUU

En los CGPE, se estim6 un crecimiento de la economia estadounidense de 2.4 por
ciento al cierre de 2018 y de 2.3 por ciento para el trimestre de analisis.
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La economia de EEUU Producto Interno Bruto, 2016-2018/I1
adquirié un impulso que le (variacion porcentual trimestral anualizada)
permiti6 una expansion de
4.1 por ciento en el segundo
trimestre del afio (cifra

4.1
3.0 2.8
2.3 L5 23 39
preliminar), el mayor desde Ls s 18 138
2014, lo que se explica por
el dinamismo que present6
| I m v ] n m v I n

su consumo privado (4.0%)
y las exportaciones (9.3%) 2016 017 2018
que, a su vez, fueron las ¥’

Fuente: Elaborado por el CEFP con dates de U.5. Bureau of Economic Analysis,

variables que mas Estados Unidos: Produccion Total y Manufacturera,
contribuyeron al crecimiento 2015 - 2018/1l

L, i (variacion % anualizada, respecto al trimestre inmediato anterior)
econdmico, en 2.7y 1.1 pp,

respectivamente_ == Total e===Manufacturas

Con relacion a su
produccion industrial, los
CGPE anticiparon un
crecimiento de 2.2 por
ciento para el segundo
trimestre de 2018, el cual
fue superado por la cifra  Fuente:Fiboradoporel cEFPcon datos deus. Federal Reserve.

observada para ese periodo que fue de 6.0 por ciento a tasa anualizada.® Este
resultado se explica en gran parte, por la recuperacion de su sector minero, el cual
crecié a una tasa de 19.4 por ciento anualizada y a los suministros de electricidad y
gas que repuntaron en 17.3 por ciento a tasa anualizada.

2018/

% = = R
% = = = [ &
= o o & = =
= by = = <3 b=y
& 2 g 3 & 2

2016/111
2016/1v
2017/
2017/11
2017/111
2017/ 1V
2018/11

Cabe destacar que la industria manufacturera estadounidense ha desacelerado su
ritmo de expansioén, reportando para el segundo trimestre un crecimiento de 1.9 por
ciento anualizado. A su interior sobresale una caida de 9.1 por ciento en su industria
automotriz; en contraparte, la industria aeroespacial crecié 10.3 por ciento a tasa
anualizada. El menor dinamismo de la industria manufacturera estadounidense
podria influir desfavorablemente en la industria mexicana, en particular ante la
incertidumbre de la firma del nuevo TLCAN.

3 En Estados Unidos, las tasas trimestrales se calculan como la diferencia porcentual respecto al
trimestre inmediato anterior elevando el resultado a la cuarta potencia, lo que se interpreta como
el dinamismo que tendria la variable en un afio, bajo el supuesto de que se mantengan las mismas
condiciones observadas en el trimestre de célculo. (((dato actual/dato actual -t1) A4)-1)*100.

Centro de Estudios de las Finanzas Publicas




Es de comentar que el indicador adelantado de la economia estadounidense, como
parte de su sistema de indicadores compuestos, repunt6 en 0.5 por ciento a tasa
mensual, manteniéndose positivo, con lo que se podria anticipar que el crecimiento
continle de manera sélida, ademas por el efecto esperado de la reforma fiscal de
ese pais. Por su parte, el sector privado mexicano (Encuesta Banxico) estimé en
junio un crecimiento del PIB de EEUU para el cierre de 2018 de 2.77 por ciento.

Aceleracion de exportaciones mexicanas

En los CGPE se consider6 un escenario optimista para las exportaciones no
petroleras, en virtud de que se esperaba un mayor crecimiento de EEUU, una
aceleracion gradual de su produccién manufacturera; y una reactivacion de la
actividad petrolera; asi como se contemplaba que las negociaciones del Tratado de
Libre Comercio de América del Norte cerraran razonablemente, beneficiando a las
tres partes (México-EEUU-Canada).

Durante el primer semestre del Evolucién de las Exportaciones Manufactureras de México y la
~ .z Produccién Manufacturera de Estados Unidos,
afno, la prod.ucmon 2010 - 2018 fjunio
man ufactu rera estadounldense Exportaciones {variacion porcentual anual con datos desestacionalizados) Produccion
mexicanas Manufacturera
se ha desenvuelto de manera manufactureras deEEUU —>

mas lenta a lo esperado, lo que
ha frenado las exportaciones
manufactureras de México
hacia Estados Unidos,

principalmente las

1 -10.0 40
automotrices, ante la gogg8sasmTzanannanananas s Tana AR L SenaEE L LRSS
. . 2450 CEaSnEciESRicEe Sl oEoS S E050Ec8050EcEE55tEcEES
incertidumbre que ha CETET e IR AR TR a e an et e ane e e
OcaSIOHadO |a pOStura de |OS ---e-- Exportaciones mexicanas manufactureras ——EU: Produccion Manufacturera
negOCIadoreS Fuente: Elaborado porel CEFP con datos del Banco de Méxicay U.S. Federal Reserve.

estadounidenses; sin embargo, destaca el crecimiento acelerado de las
exportaciones automotrices al resto del mundo, las cuales han mostrado tasas de
95.3, 25.9 y 21.3 por ciento anual en los meses de abril, mayo y junio,
respectivamente.
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En Segundo trimestre del aﬁO, las Exportaciones e Balanza Comercial Trimestral, 2013 - 2018/11 Trim
exportaciones registraron un e B Bt
valor de 113 mil 841.8 mdd ...
(crecimiento de 10.7% anual),

frente a un valor total por

importaciones de 116 mil 614.6
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ComerCIa| de 2 m|| 772_8 mdd’ o Importacién de mercancias 6,000
significativamente superior si se
compara con el déficit de 134.8 AR EEREEREEEEREEEERRE.
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mdd del segundo trimestre de
2017. Las exportaciones no
petroleras crecieron 8.4 por ciento anual respecto al segundo trimestre del afo
anterior; mientras que las exportaciones petroleras se recuperaron en 55.8 por
ciento.

El sector privado, en su estimacion de junio de 2018, espera un déficit comercial de
10 mil 294 mdd para el cierre de 2018, el cual se prevé favorable a la Cuenta
Corriente de la Balanza de Pagos.

Déficit moderado de la cuenta corriente

En CGPE se ajusté a la baja el déficit de Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos,
el cual se prevé sea de 1.8 por ciento del PIB, el nivel mas bajo desde 2014, que
representa alrededor de 23 mil 300 mdd.

Al cierre del primer trimestre de Cuenta Corriente de Ia Balanza de P
P uenta Corriente de la balanza de Pagos como
201& el deficit de _cuenta porporcién del PIB, 2016 - 2018/I
corriente fue de 6 mil 940.8 (porcentajes)
millones de ddlares (mdd), 2006/l 2016/Il 2016/l 2016V 2017/1 2017/l 2007/ 2017/ 2018/ |

equivalente a 2.3 por ciento del — .
PIB, cifra menor a la observada .

en igual periodo de 2017 (4.0%

del PIB). En junio, el sector

privado estimo, para el cierre de
2018, que la cuenta corriente
alcance un déficit de 20 mil 769
mdd, cifra menor a lo estimado
en CGPE y resultado del menor
déficit comercial esperado para cierre de afio.

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del Banco de México.
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Expectativas favorables en el mercado petrolero

En los CGPE se hace mencion que la determinacion del precio de la mezcla
mexicana de crudo de exportacion fue con base en la formula contemplada en el
reglamento de la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria
(LFPRH) dando como resultado un precio de 48.5 délares por barril (dpb)4, cifra
mayor a la aprobada para 2017 en 6.5 dpb.

En e| Segundo tl’imestre de Evolucion del Precio Promedio de la Mezcla Mexicana de
A Exportacion, 2012 - 2018
2018, la Mezcla Mexicana de (dolares por barrl)

Exportacion promedié en
62.3 dpb, 28.45 por ciento
mayor a los 485 dpb
estimados en los CGPE vy
9.88 por ciento mas alta
respecto al primer trimestre
del mismo afio, lo que ha
impulsado a la recaudacion
de los ingresos asociados al 2017 2018 2018
DO, PO e 08 e oo s om0 12 S Selemogezu)
precios de importacion de las

gasolinas y diésel.

r—i
I_  Scotiabank

56.7
62.3

tne I 45.5

Feb N 45.5

war N 42.2

abr [ 44.3

vay [ 44.2

Jun I 41.4

Ju I 43.7

rzs I 45.5

sep N 48.2

oct NN 49

nov NN 53.6

oic NG 54

Enc NN s5.5

feb [N 55.8

Mar | 55.8

Abr [N 5:.4

vay I 63.8

Jun I 64.8
Clags T 578

z013* NN 102.1
2014* NN 95.8
2015* N 87.6

z016* HEEEEEM 35.8

2012+ I 100.9

Ene-Mar
Abr-un
CGPE

En el contexto internacional, el precio del West Texas Intermediate (WTI) promedi6
68 dpb durante el segundo trimestre, que implicé un incremento de 8.1 por ciento
con relacion al precio promedio registrado al primer trimestre de 2018. El precio del
Brent del Mar del Norte promedi6 74.6 dpb, representando un aumento del 11.6 por
ciento respecto al primer trimestre de 2018.

En particular, durante el segundo trimestre de 2018, los precios del petrdleo se
vieron afectados por los siguientes factores:

— EI 8 de mayo, EEUU anunci6 su salida del acuerdo nuclear con Iran, asi como
la reimposicion de nuevas sanciones econdmicas al pais.

— El 22 de junio, los paises miembros de la OPEP y su grupo de aliados
liderados por Rusia, acordaron incrementar la produccion en 1.0 millon de
barriles diarios (Mbd) a partir del 1 de julio hasta diciembre de 2018, después

4 El Ejecutivo Federal propuso en el Paquete Econdmico para 2018 un precio de 46 dpb; no obstante,
el Congreso de la Unidon modificé la estimacion ubicandola en el precio resultante de la férmula en
48.5 dpb.
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de haber recortado la oferta de crudo durante 2017 y la primera mitad de
2018 como parte del acuerdo alcanzado en noviembre de 2016.

Scotiabank, en su informe de Perspectivas Econdémicas 2013-2018 del 8 de junio,
prevé que al cierre de 2018 el precio del petréleo se ubique en 57.8 dpb, por encima
de lo previsto en CGPE.

Contrarrestar la tendencia decreciente de la plataforma de produccién

En los CGPE se calcul6 una plataforma de produccion de petroleo de 1,983 miles
de barriles diarios (mbd), considerando la proyeccion para la produccion de Pemex
aprobada por su Consejo de Administracion, asi como estimaciones prudentes para
la produccién derivada de las Rondas de licitacién de los campos. Con lo que se
espera gue la plataforma de produccién de petréleo registre su primer incremento
anual desde 2004.

Para abril-junio de 2018 se Evolucion de la Produccién de Petroleo, 2012 - 2018
report6 una  produccion ' '

promedio de 1,866 mbd, lo
que representa un 5.88 por
ciento por debajo de lo
programado y de lo registrado
en el primer trimestre de 2018
cuando la produccion
promedio fue de 1,896 mbd.
Para el primer semestre de
2018 la plataforma de 2017 2018 2018

d . 7 z * Produccion promedio anual (2012-2016).
pro uccion eSta 513 por Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Pemex y del Sistema de Informacion Energética.

ciento debajo de lo estimado en la LIF.
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2. Politica monetaria
2.1 Convergencia de la inflacion a la meta

Los CGPE plantearon el regreso gradual a la estabilidad de precios al proyectar que
la inflacion se ubicaria dentro del intervalo de variabilidad (2.0 - 4.0%) establecido
por el Banco de México (Banxico); pronosticando que, al cierre de 2018, la inflacion
seria de 3.0 por ciento.

En junio de 2018, la inflacion general anual presenté una trayectoria descendente
como consecuencia, en parte, al desvanecimiento de los choques que la afectaron
el aflo pasado y de las acciones de politica monetaria (incrementos en la tasa de
interés objetivo, principalmente); asi, el nivel de la inflacion ya no refleja el efecto de
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los aumentos en los precios de los energéticos, el transporte y de otros servicios
registrados en el mismo periodo del afio anterior, a lo que se le sumé la reduccion
trimestral en el precio de algunas frutas y verduras.

En el sexto mes de 2018, la
inflaciobn general anual fue
de 4.65 por ciento, cifra por
abajo de la que se registro
un afo atras (6.31%) y de la
que se observd en
diciembre de 2017 (6.77%);
pero por encima de la de
mayo (4.51%) y de la de
diciembre de 2015 (2.13%,
la mas baja en la historia del
indicador). Asi, present6 21
meses consecutivos por
arriba del objetivo y 18
sobre el limite superior del
intervalo de variabilidad
(2.0-4.0%) establecido por
Banxico.

Bajo este contexto, el sector
privado considera que no se
cumplird con la meta de
inflacion debido a que
estimo una tasa de 4.06 por
ciento para el cierre 2018.

INPC General, Objetivo e Intervalo, 2014 - 2018 / Junio
(variacién porcentual anual)
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2.2 Menor volatilidad en los mercados financieros

Los CGPE destacan que el entorno macroecondmico previsto para 2018 se
encuentra sujeto a riesgos a la baja que podrian modificar algunas de sus
estimaciones sefalando entre otros, una elevada volatilidad de los mercados

financieros internacionales.
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En los mercados financieros internacionales se ha observado una tendencia a la
baja en la volatilidad desde la segunda mitad de 2016, al situarse en promedio en
el segundo trimestre de 2018 en 15.34 puntos, nivel ligeramente superior al
observado en el mismo trimestre de 2017 (11.42 puntos).

En particular, destacan dos repuntes de la incertidumbre internacional, medida con
el indice VIX de volatilidad, en los meses de mayo y junio. En mayo, la volatilidad
en los mercados financieros se incrementod debido a las tensiones politicas en Italia.
En junio, el gobierno de Estados Unidos anuncio la imposicion de aranceles a la
importacion de automoviles ensamblados en la Union Europea y la posibilidad de
implementar restricciones a las inversiones provenientes de China en compafias
de tecnologia estadounidense.

Asimismo, en los CGPE se sefial6 que la estructura de la deuda publica ha sido uno
de los elementos que han contribuido a transitar de manera ordenada a los periodos
de volatilidad en los mercados financieros, tanto nacionales como internacionales.
Esto ha incentivado una mayor toma de riesgo por parte del publico inversionista.

indice VIX de Volatilidad Internacional, 2016-2018 / Junio

(puntos)
EEUU Tensiones
: comerciales
Elecciones Acciones tomadas entre EEUU y
Presidenciales por los Bancos Maximo histérico: China, y
38 Centrales de México . ??3?@915 fe,b,',l? ) EEUU y UE.
35 +50pb +50pb y EELU Tensiones
geopoliticas Tensiones
32 +50pb EEUUY politicas
ot | +50pb +25pb Corea del en ltalia
29 bl Norte
+25pb
26 +25pb Renegociacion reTaT)
23 == aa del TLCAN L F25pb |
20
2 L | N T
14 +25pb
N B
8

N L T T E LI s £ B Y . SO o R S e R T e

Mex: Aumento en tasa de interés objetivo
L . — JEEUU: Aumento en tasa de interés objetivo
Fuente: Elaborado por el CEFP con informacion de CBOE.
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2.3 Apreciacion del tipo de cambio

En los CGPE se establecio una paridad cambiaria promedio para 2018 de 18.40°
pesos por délar (ppd), considerando que desde la toma de posesion del Presidente
Donald Trump el 20 de enero y hasta el 1 de septiembre de 2017, el tipo de cambio
mostré una apreciacion del peso de 17.58 por ciento para llegar a una paridad de
17.79 ppd, similar a los niveles registrados a principios de mayo de 2016.

Durante el 2018 el mercado Tipo de Cambio?, 2010-2018 / e 1 Sector Privado |
cam biario ha eStado (pesos por délar promedio) - - “
inmerso en un entorno 18.69 1892 1942 10627
internacional complejo 15.87 t F
debido a la renegociacion 1263 1244 1316 1277 1331 '
del Tratado de Libre '
Comercio de América del I I I I I 1}
Norte (TLCAN) y al proceso Lo
de n0rma|lzaCI(f)n de Ia 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 ::rljsulr" 2018/ e
politca monetaria de la Observado caPE
Reserva Federal menos 1/ nterbancario a 48 horas, cerre venta

gradual a Ia anterlormente Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banco de México y SHCP,

esperada, por lo que, de abril a junio de 2018, la moneda mexicana se deprecio en
promedio 69 centavos respecto al trimestre anterior (18.72 ppd). El sector privado
estima un tipo de cambio de 19.62 ppd al cierre de 2018, cifra mayor en 1.22 pesos
con respecto a los CGPE.

2.4 Deslizamiento de la tasa de interés

Ante la presencia de riesgos en el sector financiero, en los CGPE se estimo la tasa
de interés medida por los Cetes a 28 dias en 7.0 por ciento en promedio anual para
2018.

Ante un escenario de volatilidad e incertidumbre, la Junta de Gobierno del Banco de
México, ante el mayor ritmo de normalizacién monetaria de la Reserva Federal de
EEUU; principalmente, para prevenir una salida de capitales y un ajuste
desequilibrado en el mercado cambiario, ha incrementado la tasa de interés de
referencia hasta llegar a un nivel de 7.75 por ciento el 21 de junio.

> El Ejecutivo Federal propuso en el paquete econdmico una paridad cambiaria de 18.1 ppd; sin
embargo, el Congreso de la Unidén aprobd una paridad de 18.4 ppd.
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Durante el I'Sector Privado |
Tasa de Interés Nominal - Cetes a 28 dias, 2010-2018 / e b o= -

segundo trimestre (porcentaje promedio) '7'79-;
de 2018, el 7.53 :
- 6.69 17.00,
rendimiento :
|
observado en los I :
Cetes a 28 dias se : !
situ6  ligeramente 199 424 424 4.5 T}
. 3.75 |
por arriba del | [
) 3.00 298 :
registrado durante | :
. . I
el trimestre anterior . . !
(7.37%) 'y del 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018/ 2018/e
. Abr-Jun
segundo trimestre
Observado CGPE

de 2017 (6.26%).

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico y SHCP.

El sector privado en la encuesta correspondiente a junio prevé una tasa de interés
para el cierre de 2018 de 7.79 por ciento.

3. Cumplimiento de las metas de politica fiscal
3.1 Culminacién de la consolidacion fiscal

Entre los objetivos planteados en CGPE para 2018 se propone, por segundo afo
consecutivo, un superavit primario de 0.9 por ciento del PIB (197.3 Mmp), impulsado
por la contencién del gasto y el incremento de los ingresos. Con lo anterior, se prevé
concluir la trayectoria multianual de consolidacion fiscal, que se reflejaria en la
reduccion del Saldo Historico de los Requerimientos Financieros del Sector Publico
(SHRFSP).
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Al segundo trimestre de Balance Primario al Segundo Trimestre
2018, se superaron las Miles de Millones de pesos
metas de la postura 171.2

fiscal programadas para
el periodo, dado que el
Balance Primario
registrO un superavit de
121.1 miles de millones

de pesos (mmp), monto 7.6

H T T
superior en 113.4 mmp a Observado* Programa Observado
lo programado (7.6 2017 2018 2018

mmp). Lo anterior es  *SinROBM
. Fuente: Elaborado por el CEFP con base en datos de la SHCP.
impulsado por la mayor

captacion de ingresos.

3.2 Crecimiento inercial de ingresos

La Ley de Ingresos de la Federacion (LIF) para 2018, se orienta a proveer certeza
al desarrollo de la actividad econdmica, mediante la continuidad del Acuerdo de
Certidumbre de Tributaria suscrito en 2014, consistente en no incrementar
impuestos o imponer nuevos.

Se espera que para 2018, el total de los ingresos ascienda a 5 billones 236.4 Mmp,
cifra mayor en 2.2 por ciento real respecto al monto aprobado para el ejercicio de
2017. Al excluir los ingresos por financiamiento (501.4 Mmp) se tiene que la
estimacion de los ingresos presupuestarios para el 2018, se ubiquen en 4 billones
735 Mmp, lo que representa un incremento de 3.6 por ciento real comparado con el
aprobado para 2017.

Al segundo trimestre del 2018, los ingresos captados, sin financiamiento, superaron
la meta en 199 mil 503.3 mdp (8.7%), impulsados por los ingresos Tributarios que
superaron la meta en 92 mil 231.4 mdp (6.3%), los No Tributarios en 79 mil 990.2
mdp (27.7%) y los provenientes de Organismos y Empresas en 27 mil 281.6 mdp
(5.0%). Resalta que, al interior de los Tributarios, el ISR supero la meta en 60 mil
413.3 mdp (7.4%), no obstante, comparado con la recaudacion del afio anterior
practicamente se ubica en el mismo nivel (0.7% real).

26

Centro de Estudios de las Finanzas Publicas




Ingresos Presupuestarios al Segundo Trimestre 2018

Millones de pesos

EErETD Observado Calendario Observado  var % real Obs.vsCal. Var.% Obs.vs

2017 2018 2018 2018 vs 2017 2018 cal. 2018

TOTAL 2,333,600.4 2,300,808.3 2,500,311.6 21 199,503.3 8.7
Ingresos del gobierno federal 1,806,714.4 1,754,875.4 1,927,097.0 1.6 172,221.6 9.8
Tributarios 1,468,911.7 1,465,845.2 1,558,076.6 1.1 92,231.4 6.3
Impuesto sobre la renta 830,547.8 817,008.0 877,421.3 0.7 60,413.3 74
Impuesto al valor agregado 399,955.2 411,539.8 460,854.3 9.8 49,314.5 12.0
Impuesto especial sobre produccidn y servicios 189,891.5 192,593.2 165,359.1 -17.0 -27,234.1 -14.1
IEPS gasolinas 110,026.0 112,610.8 83,780.2 -27.4 -28,830.6 -25.6
Federal 97,007.1 99,160.5 69,982.0 -31.3 -29,178.5 -29.4
Estatal 13,018.9 13,450.3 13,798.2 1.0 347.9 2.6
Tabacos labrados 19,659.3 20,667.8 20,659.5 0.1 -8.3 0.0
Bebidas alcohdlicas 8,035.2 8,794.8 8,818.1 4.6 233 0.3
Cerveza 17,473.4 18,3224 18,814.1 2.6 491.7 2.7
Juegos y sorteos 1,414.5 1,531.7 1,464.1 -14 -67.6 -4.4
Telecomunicaciones 2,892.5 3,276.5 2,910.5 -4.1 -366.0 -11.2
Bebidas energetizantes 2.6 24 -3.4 -224.6 -5.8 -211.7
Bebidas saborizadas 11,655.7 12,763.7 12,525.4 2.4 -238.3 -1.9
Alimentos no basicos 9,283.1 9,993.9 12,782.8 31.2 2,788.9 279
Plaguicidas 319.6 325.1 354.7 5.8 29.6 9.1
Combustibles fdsiles 9,129.6 4,304.1 3,253.1 n.a. -1,051.0 -24.4
Impuesto a comercio exterior 24,886.0 22,359.1 27,612.9 5.7 5,253.8 23.5
Otros impuestos 23,6312 22,345.1 26,829.0 B.2 4,483.9 20.1
No tributarios 337,802.7 289,030.2 369,020.4 4.1 79,990.2 27.7
Derechos 38,835.0 26,305.0 39,127.2 -4.0 12,822.2 48.7
Aprovechamientos */ 59,689.3 37,626.5 58,861.1 -6.0 21,234.6 56.4
Productos y Contribuciones de mejoras 4,054.9 3,314.5 5,554.1 30.5 2,239.6 67.6
Contribucién de mejoras 25.1 15.1 52.5 n.a. 37.4 247.7
Transferencias del fondo mexicano del petrdlec 235,198.4 221,769.1 265,425.5 7.5 43,656.4 15.7
Ingresos de organismos y empresas 526,886.0 545,933.1 573,214.7 3.7 27,281.6 5.0
PEMEX 181,951.2 186,607.1 210,251.0 10.1 23,643.9 12.7
CFE 170,125.1 175,594.8 171,303.3 -4.0 -4,291.5 -2.4
IMSS 151,393.6 159,084.7 167,482.6 5.4 8,397.9 5.3
ISSSTE 23,416.1 24,646.5 241778 -1.6 -468.7 -1.9

*/ No incluye Remanente de Operacion del Banco de México por 321,653.3 mdp captados en 2017
Fuente: Elaborado por el CEFP con base en datos de la SHCP.

Al comparar los ingresos obtenidos en el primer semestre de 2018 respecto a los
captados en el mismo periodo del afio anterior, éstos crecieron 2.1 por ciento en
términos reales (sin considerar los ingresos derivados del Remanente de Operacion
de Banxico por 321,653.3 mdp obtenidos en 2017). Llama la atencion que el
crecimiento de los ingresos presupuestarios se encuentra por debajo del
desempefio econémico que de acuerdo con la estimacion del INEGI fue de 2.69 por
ciento real anual; aln mas, si se considera que los Ingresos Tributarios (representan
el 62.3% del total de ingresos) que obedecen en mayor medida al comportamiento
econdémico, éstos solo crecieron 1.1 por ciento real, comportamiento asociado a la
caida del IEPS a gasolinas por 27.4 por ciento real.

Por tanto, de continuar con el crecimiento econédmico moderado para el segundo
trimestre del afio, se prevé que los ingresos podrian cumplir con la meta anual,
considerando el avance al primer semestre; no obstante, comparados con el nivel
observado en 2017, los ingresos de 2018 estaran en funcion de la evolucion de los
ingresos asociados al petroleo los cuales son mas vulnerables debido a la volatilidad
del mercado energético.
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3.3 Mayor gasto a programas contra la pobreza'y menor gasto corriente

En el Paquete Econdmico para 2018, la politica de gasto propuso privilegiar los
programas que contribuyen a reducir la pobreza, asi como a fortalecer los de
Seguridad Nacional y Seguridad Publica; reducir el gasto corriente de los Ramos
Administrativos y priorizar la inversion productiva.

Al segundo trimestre de 2018, el Gasto Neto del Sector Publico ascendio a 2 billones
790.4 mmp, monto superior en 155.6 mmp a lo programado para el periodo,
derivado de un mayor gasto programable en 89.0 mmp y de 66.6 mmp en el no
programable.

El mayor ejercicio de recursos en el gasto programable se explica principalmente
por el incremento en las erogaciones de las Empresas Productivas del Estado (60.2
mmp), de forma especifica, la Comisién Federal de Electricidad gasté 70.4 mmp por
arriba de lo programado, derivado de la adquisicibn de combustibles nacionales
para plantas productoras y a una mayor inversion fisica.

Asimismo, los Ramos Administrativos observaron un aumento en la ejecucién del
presupuesto de 31.4 mmp, generado principalmente por los Ramos de Gobernacién
(10.4 mmp) explicado por los programas de Administracion del Sistema Federal
Penitenciario, Operativos para la Prevencion y Disuasion del Delito, y Politica y
Servicios Migratorios; Educacion Puablica (10.1 mmp) derivado del aumento en la
asignacion de recursos a los programas PROSPERA Programa de Inclusion Social,
Escuelas de Tiempo Completo, apoyos a centros y organizaciones de educacion;
subsidios para organismos descentralizados estatales; y actividades de apoyo
administrativo; Agricultura, Ganaderia, Desarrollo Rural, Pesca y Alimentacion (8.9
mmp) generado por el aumento en el gasto para fomento a la agricultura, apoyos a
pequefios productores; y apoyos a la comercializacion.

Tratdndose del gasto no programable, el aumento de recursos se debe
principalmente a las ADEFAS (49.0 mmp) generados por la adquisicion de activos
financieros derivados del pago definitivo en febrero de 2018 de las aportaciones a
los fondos de estabilizacion con base en los ingresos excedentes de 2017; mayor
pago de Participaciones en 27.3 mmp por la evolucion de los ingresos y su impacto
en la Recaudacion Federal Participable, lo que fue compensado por un menor Costo
Financiero (9.7 mmp).

Respecto a 2017, el Gasto Corriente Estructural fue superior en 5.7 por ciento real.
En lo referente a los Ramos Administrativos, el gasto corriente se incrementé en 2.4
por ciento real, donde el gasto en servicios personales se redujo en 1.3 por ciento
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real, pero el resto del gasto se incrementd en 4.1 por ciento real. Por su parte, el
gasto de capital se incrementd en 0.9 por ciento real.

En suma, al segundo trimestre de 2018 se observan contrastes en el cumplimiento
de las metas de gasto establecidas en el Paquete Econdmico para 2018, dado que
se han acatado los objetivos de fortalecer presupuestalmente la seguridad publica
y seguridad nacional, se incrementaron las erogaciones en educacion y se aumento
el gasto de capital,® sin embargo, existen areas de oportunidad, pues si bien es
cierto que se disminuyé el gasto en servicios personales de los Ramos
Administrativos, el gasto corriente total sigue creciendo.

3.4 Disminucion del endeudamiento neto del Sector Publico Federal

En el contexto de la estrategia de consolidacion fiscal para 2018, se propuso la
reduccion de las necesidades de financiamiento neto, a fin de preservar la
estabilidad y sostenibilidad de la deuda publica; poniendo especial cuidado en cubrir
las necesidades de financiamiento del Gobierno Federal a costos reducidos,
considerando horizontes de largo plazo y con un bajo nivel de riesgo y con ello
reducir el Saldo Histérico de los Requerimientos Financieros del Sector Publico
(SHRFSP) como proporcion del PIB.

Se estima que para 2018, el SHRFSP se ubique en el equivalente al 47.3 por ciento
del PIB, esto es, 2.9 puntos porcentuales menos respecto al aprobado en CGPE de
2017 (50.2%). Al cierre del segundo trimestre, el SHRFSP, alcanzo6 10 billones 427
mil 506.1 mdp, lo que significd un incremento de 395 mil 674.1 mdp respecto al
saldo registrado al cierre de 2017 (10,031,832 mdp).

En términos del PIB, al segundo trimestre, el SHRFSP fue de 44.5 por ciento, de los
cuales el 27.9 por ciento corresponden al componente interno y el 16.6 por ciento al
externo.

® Debido a que no se cuentan con indicadores de inversidon productiva de la SHCP, se tomaron como
pardmetro las erogaciones realizadas para gastos de capital que, si bien existen diferencias entre los
dos términos, dan una referencia aproximada.
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Saldo Histérico de los Requerimientos Fiancieros del Sector Publico, 2010 - 2018/II
(cifras en billones de pesosy % del PIB)
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p/ cifras preliminares.
Fuente: Elaborado por el CEFP con informacién de la SHCP.

4. Riesgos

Entre los factores que podrian impulsar la actividad econdmica nacional, se
encuentran:

e Mayor dinamismo de la produccion industrial de EEUU.
e Continuacion del desempefio positivo de las exportaciones.
¢ Repunte del mercado interno impulsado por el consumo privado.

Por el contrario, aquellos que podrian influir a la baja en el desempefio econémico,
son:

¢ Resultados desfavorables en la renegociacion del Tratado de Libre Comercio
de América del Norte (TLCAN).

Crecimiento de la inversién por debajo de lo esperado.

Mayor obstaculizacibn del comercio internacional debido a politicas
proteccionistas.

Dinamismo menor al anticipado en la economia mundial.

Ritmo de normalizacién de la politica monetaria de EEUU mas rapido de lo
previsto.

Elevada volatilidad en los mercados financieros internacionales.
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e Disminucién de los flujos de capital.

e Postergacion de planes de inversion o del gasto de los consumidores.

e Deterioro de la competitividad de la economia mexicana a consecuencia de
factores adversos externos o internos (reduccion tributaria a empresas en
Estados Unidos o problemas de inseguridad publica en México).

Los riesgos que prevé el sector privado para el crecimiento econémico en la
encuesta de junio de 2018, se resumen en el siguiente cuadro:

Principales factores que podrian obstaculizar el crecimiento econémico en México

(distribucion porcentual de respuestas)

Factor jun-17 jul-17 ago-17 sep-17 oct-17 nov-17 dic-17 ene-18 feb-18 mar-18 abr-18 may-18 jun-18
Incertidumbre politica interna 12 16 13 13 17 19 19 24 22 23 24 22 19
Factores coyunturales: politica sobre
comercio exterior’ 25 26 23 18
Problemas de inseguridad publica 13 16 16 18 15 15 16 15 13 12 17 16 14
Falta de estado de derecho?
Impunidad2 5
Incertidumbre cambiaria --- --- 6 5 5 7 2 --- 2 4 5
Incertidumbre  sobre la  situacién
econdmica interna 3 - - 6 6 5 8 8 3 5 4 7 4

1/ Estos factores se incorporaron por primera vez en la encuesta de febrero de 2018. El factor coyuntural de politica sobre comercio exterior comprende TLCAN, CPTPP, entre otros.
2/ Estos factores se incorporaron por primera vez en la encuesta de mayo de 2018.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico.
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monetaria/boletines/%7B91EC10B8-EE32-EA78-7A18-DFA309B2EBEB%7D.pdf.

----------------------- Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del
Sector Privado: junio de 2018, México, Banco de México. Disponible en Internet:
http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-prensa/comunicados/resultados-de-
encuestas/expectativas-de-los-especialistas/%7B3F1F7349-73C2-69F6-45B6-
3F343FD2A56D%7D.pdf.

Informacion Oportuna de Comercio Exterior, (abril, mayo y junio).
Consultados en Internet: http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-
prensa/comunicados/sector-externo/informacion-oportuna-comercio-
ext/%7B2750C861-F53D-D600-451A-8D0871D27B5C%7D.pdf.

---- La Balanza de Pagos en el Primer Trimestre de 2018. Disponible en
Internet: http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-
prensa/comunicados/sector-externo/balanza-de-pagos/%7BC6832E95-0B61-
D515-BF44-8C2DCCDF90C9%7D.pdf

----------------------- Minuta nimero 60, Reunion de la Junta de Gobierno del Banco de México,
con motivo de la decisién de politica monetaria anunciada el 21 de junio de 2018.
Disponible en Internet: http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-
prensa/comunicados/politica-monetaria/minutas-de-las-decisiones-de-politica-
monetaria/%7B4C855A50-F66A-13B2-2916-848733356975%7D.pdf.

----------------------- Informe Trimestral Enero - Marzo 2018, México. Disponible en Internet:
http://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-discursos/publicaciones/informes-
periodicos/trimestral-inflacion/%7B099B9A27-3F27-1802-DE97-
802D45490F3A%7D.pdf.
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Fondo Monetario Internacional (FMI), Perspectivas de la Economia Mundial: Repunte
Ciclico, Cambio Estructural, abrii de 2018. Disponible en Internet:
https://www.imf.org/es/Publications/WEO/Issues/2018/03/20/world-economic-
outlook-april-2018.

Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI), http://www.inegi.org.mx/default.aspx.

LR Estimaciéon Oportuna del PIB.
Segundo Trimestre 2018. Disponible en Internet:
http://www.beta.inegi.org.mx/contenidos/saladeprensa/boletines/2018/pib_eo/pib_e
02018_07.pdf.

---- Indicadores de Ocupacién, Empleo y
Remuneraciones. Banco de Informacion Econdmica (BIE). Disponible en Internet:
http://www.inegi.org.mx/sistemas/bie/

Reserva Federal, Boletin de Produccion Industrial y Capacidad Instalada, G.17, Disponible
en Internet: http://www.federalreserve.gov.

Scotiabank, Marco Macroecondmico 2014-2019, Perspectivas econémicas, 8 de junio de
2018. Disponible en Internet: https://scotiabankfiles.azureedge.net/scotia-bank-
mexico/spanish/pdf/acerca-de/economia-y-finanzas/analisis-economico-y-
politco/pronosticos/mm.pdf?t=1533140877212.

Scotiabank, Proyecciones de Oferta y Demanda Agregada, 8 de junio de 2018. Disponible
en Internet: https://scotiabankfiles.azureedge.net/scotia-bank-
mexico/spanish/pdf/acerca-de/economia-y-finanzas/analisis-economico-y-
politco/pronosticos/poda.pdf?t=1533140877212.

Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), Criterios Generales de Politica
Econdmica para la Iniciativa de Ley de Ingresos y el Proyecto de Presupuesto de
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https://www.imf.org/es/Publications/WEO/Issues/2018/03/20/world-economic-outlook-april-2018
https://www.imf.org/es/Publications/WEO/Issues/2018/03/20/world-economic-outlook-april-2018
http://www.inegi.org.mx/default.aspx
http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomcpresconf20160615.htm

Egresos de la Federacion correspondientes al Ejercicio Fiscal de 2018 (CGPE).
Disponible en Internet:
http://finanzaspublicas.hacienda.gob.mx/work/models/Finanzas_Publicas/docs/paq
uete _economico/cgpe/cgpe_2017.pdf.

----------------------- , Informes sobre la Situacion Econdmica, las Finanzas Publicas y la Deuda
Publica al Segundo Trimestre de 2018, Comunicado No. 55. Disponible en Internet:
https://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/352951/Comunicado_2T_2018 1
80730_C.pdf.

----------------------- Informes sobre la Situacion Econémica, las Finanzas Publicas y la Deuda
Publica, segundo  trimestre de  2018. Disponible  en Internet:
http://finanzaspublicas.hacienda.gob.mx/work/models/Finanzas_Publicas/docs/con
greso/infotrim/2018/iit/01inf/itindc_201802.pdf.
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CEFP

CAMARA DE DIPUTADOS Centro de Estudios de las Finanzas Publicas
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